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Dosen Pembimbing: 
Drs. Imam Subekti MSi.,Ak.,Ph.D. 
 
Abstrak 
Struktur kepemilikan terkonsentrasi yang terjadi di Indonesia menyebabkan munculnya konflik 
keagenan antara pemegang saham pengendali dan non-pengendali sehingga berpotensi terjadinya 
praktik ekspropriasi. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh tata kelola, kepemilikan 
institusional, dan hak kontrol terhadap praktik ekspropriasi. Praktik ekspropriasi diproksikan 
melalui transaksi penjualan yang dilakukan antar pihak berelasi. Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2014-2016. 
Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling. Metode analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tata kelola dan 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap praktik ekspropriasi, sebaliknya hak 
kontrol berpengaruh positif terhadap praktik ekspropriasi. Ini berarti bahwa tata kelola dan 
kepemilikan institusional dapat mengendalikan praktik ekspropriasi, sebaliknya hak kontrol dapat 
mendukung praktik ekspropriasi.  





























THE EFFECT OF GOVERNANCE, INSTITUSIONAL OWNERSHIP, AND 
CONTROL RIGHTS ON EXPROPRIATION 
 
By: 




Drs. Imam Subekti, M.Si., Ph.D., Ak. 
 
Abstract 
The concentrated ownership occurring in Indonesian business has led into agency conflicts 
between the controlling and non-controlling shareholders which, in turn, potentially trigger 
expropriation transaction. This study aims at examining the effect of governance, institutional 
ownership, and the control rights on expropriation transaction. The expropriation transaction as 
proxied by sales transactions of the related parties. The samples are selected by purposive sampling 
technique from population of manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) 
during 2014-2016. The data are analyzed by multiple regression method. The results of the analysis 
reveal  that governance and institutional ownership negatively influence the expropriation 
transaction, on the other hand, control rights show positive effect on the expropriation practice. 





























1.1 Latar Belakang 
Struktur kepemilikan akan menentukan karakteristik problem keagenan (the 
agency problems) dan pada akhirnya akan menentukan distribusi kekuasaan dan 
pengendalian dalam suatu organisasi. Dengan tidak berjalannya berbagai perangkat 
mekanisme pengendalian yang lazim ditemukan pada berbagai negara maju, maka 
keberadaan pemegang saham pengendali di negara-negara berkembang diharapkan 
dapat menjadi mekanisme alternatif di dalam memitigasi problem keagenan yang 
dimaksud.  
Konflik keagenan yang terjadi di Indonesia berbeda dengan yang terjadi 
pada negara-negara di Amerika dan Eropa. Konflik keagenan yang terjadi di 
Amerika dan Eropa terjadi antara manajemen dengan pemegang saham (Tipe I), 
sedangkan konflik keagenan di Indonesia terjadi antara pemegang saham mayoritas 
(pengendali) dan pemegang saham minoritas (non-pengendali) (Tipe II) seperti 
yang disebutkan oleh (Villalonga & Amit, 2006). Hal ini disebabkan perbedaan 
struktur kepemilikan, Indonesia dan negara Asia lainnya memiliki struktur 
kepemilikan terkonsentrasi, sedangkan negara-negara di Amerika dan Eropa 
memiliki struktur kepemilikan tersebar. 
Struktur kepemimpinan terkonsentrasi (pyramid structure) menimbulkan 
potensi bagi pemegang saham pengendali untuk terlibat lebih jauh dalam 




















Shleifer & Vishny, 1997). Pemegang saham pengendali memiliki kekuatan dalam 
mengendalikan perusahaan. Pemegang saham pengendali memiliki hak untuk 
mengangkat pengurus perusahaan, mengendalikan perusahaan dan mengambil 
keputusan penting bagi keberlangsungan perusahaan tersebut.  
Sebaliknya pemilik saham minoritas selalu berada pada posisi yang lemah. 
Hak atau keuntungan  yang dapat diterima bagi pemegang saham minoritas ini 
adalah dividen. Keputusan dalam menuntukan pembagian dividen secara mutlak 
dilakukan oleh pemegang saham pengendali. Umumnya, kebijakan dividen yang 
dipilih oleh para pemegang saham pengendali tersebut hanya membagikan sebagian 
kecil keuntungan yang diterima perusahaan. Selain itu pemegang saham minoritas 
memiliki keterbatasan dalam akses informasi dibandingkan dengan pemegang 
saham mayoritas (Dijo, 2010). 
Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi di Indonesia identik dengan 
konglomerasi atau grup bisnis. Grup bisnis didefinisikan sebagai kelompok usaha 
yang dimiliki oleh satu atau beberapa keluarga. Kelompok usaha ini terdiri dari 
beberapa perusahaan yang terdaftar maupun yang tidak terdaftar di bursa efek. 
Kadang hubungan afiliasi ini juga kurang jelas dan sulit untuk dideteksi. Selain itu 
juga tidak menutup kemungkinan satu perusahaan menjadi anggota dari beberapa 
grup bisnis. Kepemilikan perusahaan yang terkonsentrasi menimbulkan hak kontrol 
dan hak arus kas berada pada pihak tertentu sebagai pemegang saham pengendali, 





















Fakta bahwa tidak terdapat keunggulan kinerja pada perusahaan dengan 
kepemilikan terkonsentrasi dibandingkan perusahaan dengan kepemilikan tersebar, 
dapat mengindikasikan bahwa terdapat motivasi lain melalui pola kepemilikan 
tersebut. Salah satu motivasi yang diduga menjadi alasan terkonsentrasinya 
kepemilikan pada perusahaan di Indonesia adalah terdapatnya peluang 
penyalahgunaan kekuasaan berupa ekspropriasi oleh pihak pemilik yang memiliki 
pengendalian penuh atas perusahaan atau sebagai the controlling owner 
(Lukviarman, N., 2016:175).  
Ekspropriasi merupakan suatu proses penggunaan hak kontrol atau hak 
kendali seseorang untuk memaksimalkan kesejahteraan sendiri atau kelompok 
tertentu dengan cara distribusi kekayaan dari pihak lain (Claessens, Djankov, Fan, 
& Lang, 1999). Praktik ekspropriasi berkaitan dengan transaksi antar pihak terkait 
yang disebut sebagai Related Party Transactions (RPTs). Praktik ekspropriasi 
dapat terjadi karena adanya keterbatasan civil law, civil law adalah perlindungan 
hukum yang lemah terhadap pemegang saham Hung (2000) hal itu menyebabkan 
hak pemegang saham minoritas sering kali kurang mendapatkan perhatian khusus 
oleh pemegang saham mayoritas terkait dengan pengambilan keputusan dalam 
perusahaan sehingga berdampak pada kualitas perlindungan pemegang saham yang 
rendah. 
 Bentuk praktik eskpropriasi antara lain seperti transaksi penjualan pihak 
berelasi, transaksi pembelian pihak berelasi, utang dan pinjaman pihak berelasi. 
Ekspropriasi juga dapat diartikan sebagai tunneling, tunneling merupakan transfer 




















melalui transaksi pihak berelasi. Praktik ekspopriasi dan risiko ekspropriasi saling 
berkaitan. Dimana praktik ekspropriasi merupakan proses pengambilalihan 
kekayaan yang dimiliki pihak lain untuk kepentingan pribadi (tindakan 
pengambilalihan oleh pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham 
minoritas) yang mengakibatkan merugikan pemegang saham minoritas itu sendiri.  
Fenomena kasus yang terjadi di Indonesia terkait ekspropriasi yang 
merugikan pemegang saham minoritas salah satunya, yaitu kasus PT.Sumalindo 
Lestari Jaya Tbk (SULI) yang terjadi dalam rentang waktu tahun 2011-2013. Kasus 
ini berawal saat Deddy Hartawan Jamin selaku pemegang saham minoritas merasa 
dirugikan atas pengalihan 60% saham anak usaha SULI, PT Sumalindo Hutani Jaya 
ke PT Tjiwi Kimia dengan harga yang tidak wajar dan murah. Deddy menganggap 
manajemen SULI mengabaikan asas good corporate governance, dan banyak 
mengabaikan keputusan hukum yang sudah berlaku sehingga merugikan banyak 
pihak (www.nasional.kontan.co.id dan www.liputan6.com ). Perusahaan juga 
menyalahi prosedur dalam penjualan/ pengalihan surat utang tanpa bunga atau zero 
coupon bond kepada Marshall Enterprise (MEL) dan melakukan kesalahan 
prosedur dalam mengajukan permohonan persetujuan pengalihan saham kepada 
Menteri Kehutanan tanpa didahului persetujuan RUPS SULI. 
Selain itu, SULI juga melakukan penambangan batubara secara besar-
besaran di area PT Sumalindo Hutani Jaya namun semua aktivitas penambangan 
dan keuntungannya tidak pernah dilaporkan dalam laporan keuangan perusahaan 
(www.liputan6.com). Hal tersebut terjadi karena adanya konspirasi antar direksi 




















kekerabatan di antara direksi dan pengendali saham mayoritas PT SULI ini sangat 
memengaruhi semua kebijakan yang terjadi yang berorientasi kepada keuntungan 
sepihak dan sesaat juga telah merugikan kepentingan pemegang saham minoritas 
atau publik. Dari kasus tersebut dapat disimpulkan bahwa masih rendahnya 
perlindungan terhadap hak-hak pemegang saham minoritas sehingga terjadi praktik 
ekspropriasi yang dilakukan oleh pemegang saham mayoritas. Selanjutnya, pada 
penelitian ini peneliti menggunakan sampel perusahaan manufaktur, dimana 
perusahaan manufaktur 50% masih dimiliki atau masih adanya keterlibatan bisnis 
keluarga di dalamnya dibandingkan dengan sektor lainnya, sehingga dapat 
mengetahui upaya praktik ekspropriasi di Indonesia (Survey PWC, 2014). 
Untuk menghindari RPT yang cenderung merugikan pemegang saham 
minoritas, terdapat Peraturan BAPEPAM dan LK Nomor IX.E.1 yang memuat 
tentang Transaksi Afiliasi dan Benturan Kepentingan Transaksi Tertentu yang 
harus dilaporkan pada publik serta Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 
(PSAK) No.7 tentang Pengungkapan Pihak-Pihak Berelasi. Peraturan ini memberi 
pedoman bagi para emiten atas pengungkapan dan pelaporan transaksi yang 
memiliki sifat benturan kepentingan, termasuk pengungkapan dan pelaporan atas 
RPT. 
Dalam penelitian ini akan fokus untuk meneliti faktor apa saja yang dapat 
menurunkan praktik ekspropriasi sehingga peneliti akan berfokus untuk meneliti 
faktor-faktor yang dapat menurunkan praktik ekspropriasi. Berdasarkan teori 
agensi, masalah ekspropriasi dapat diatasi dengan mekanisme tata kelola yang baik. 




















masih terbatas dan hasilnya tidak konsisten. Yeh, Shu dan Su (2012), Gao dan Kling 
(2008), Hamid, Ting, dan Kweh (2016) menemukan bahwa praktik tata kelola dapat 
mencegah aktivitas tunneling, selain itu  Lo, Wong dan Firth (2010) menyimpulkan 
bahwa kualitas tata kelola dapat menghalangi penggunaan manipulasi harga 
transfer pada transaksi penjualan pihak berelasi. Sebaliknya, penelitian Juliarto, 
Tower, Zahn, dan Rusmin (2013) menyimpulkan bahwa mekanisme tata kelola 
berupa struktur kepemilikan asing, tata kelola tingkat nasional, serta direktur 
independen bukan faktor yang efektif untuk mengendalikan tunneling, tunneling 
merupakan transfer aset dan keuntungan keluar dari perusahaan untuk kepentingan 
pemegang saham mayoritas (Johnson, La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 
2000).  
Dengan adanya perbedaan hasil penelitian ini lah, peneliti ingin menguji 
kembali terkait pengaruh tata kelola terhadap praktik ekpropriasi. Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya bahwa pada penelitian sebelumnya 
mayoritas menguji secara individu komponen mekanisme tata kelola terhadap 
praktik ekspropriasi. Pada penelitian ini, ingin menguji secara keseluruhan 
mekanisme tata kelola sebagai satu kesatuan terhadap praktik ekspropriasi dengan 
menggunakan skor tata kelola. Skor penilaian tata kelola yang digunakan akan 
dihitung dengan menggunakan pedoman yang dikembangkan oleh Forum for 
Corporate Governance in Indonesia (FCGI). Skor tata kelola meliputi hak-hak 
pemegang saham, kebijakan tata kelola, praktik tata kelola, pengungkapan, dan 




















kelola dibandingkan penelitian-penelitian sebelumnya, sehingga akan bermanfaat 
untuk membuat proksi mekanisme tata kelola menjadi lebih baik.  
Kontribusi lain dari penelitian ini yaitu peneliti menambahkan variabel 
kepemilikian institusional dan hak kontrol. Variabel kepemilikan institusional 
dapat mengatasi masalah keagenan, sehingga varibel kepemilikan institusional 
dapat mengukur praktik ekspropriasi dimana praktik ekspropriasi merupakan 
masalah keagenan tipe II. Variabel hak kontrol merupakan hak suara dalam 
menentukan kebijakan perusahaan, ini berkaitan dengan praktik ekspropriasi yaitu 
adanya hak kendali dalam perusahaan. Pada penelitian ini proksi ekspropriasi yang 
digunakan adalah transaksi penjualan pihak berelasi. Proksi ini mengacu pada 
penelitian yang dilakukan oleh Lo, et al. (2010). 
1.2 Rumusan Masalah  
Perusahaan di Indonesia memiliki struktur kepemilikan terkonsentrasi yang 
berpotensi terjadinya praktik ekspropriasi karena pemegang saham pengendali 
memiliki hak kontrol dan hak arus kas lebih besar daripada pemegang saham non 
pengendali, tentunya hal ini menyebabkan kerugian bagi pemegang saham non-
pengendali. Dengan adanya praktik ekspropriasi yang juga berpotensi terjadi di 
Indonesia, peneliti ingin melakukan investigasi lebih lanjut mengenai faktor-faktor 
yang dapat mengurangi praktik ekspropriasi di Indonesia yang dihubungkan dengan 
transaksi pihak berelasi(RPT). Adapun masalah yang dirumuskan oleh peneliti 
antara lain: 
1. Apakah tata kelola berpengaruh terhadap praktik ekspropriasi pada 




















2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap praktik 
ekspropriasi pada perusahaan manufaktur di Indonesia? 
3. Apakah hak kontrol berpengaruh terhadap praktik ekspropriasi pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian yang hendak dicapai dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh tata kelola terhadap praktik 
ekspropriasi pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
praktik ekspropriasi pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 
3. Untuk menguji secara empiris pengaruh hak kontrol terhadap praktik 
ekspropriasi pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 
1.4 Kontribusi Penelitian 
1. Kontribusi Teoritis 
Hasil penelitian ini berkontribusi pada teori keagenan tipe II, yaitu teori yang 
membahas tentang konflik yang terjadi antara pemegang saham pengendali dan 
non-pengendali. Untuk mengatasi masalah keagenan khususnya mengenai 
praktik ekspropriasi pada perusahaan publik yang ada di Indonesia dapat 
dilakukan dengan menerapkan mekanisme tata kelola dan mekanisme 























2. Kontribusi Praktik 
Diharapkan pemegang saham minoritas meningkatkan kewaspadaan atas 
adanya dampak dari praktik ekspropriasi dan diharapkan penelitian ini dapat 
digunakan sebagai referensi tambahan untuk penelitian sejenis. 
3. Kontribusi Regulator 
Dapat digunakan sebagai referensi tambahan dalam melakukan pengawasan 
terhadap manajemen dan keputusan kebijakan terkait dengan perusahaan 
publik dan perlindungan pemegang saham, khususnya pemegang saham 






















TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Keagenan  
Pada kepemilikan perusahaan yang tersebar terdapat konflik keagenan antara 
pemegang saham dengan manajemen. Kepemilikan berada pada pemegang saham 
dan kontrol berada pada manajemen. Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi 
hal tersebut sebagai pemisahan kepemilikan (ownership) dan kontrol (control). Hal 
ini menimbulkan masalah keagenan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan 
manajemen sebagai agen. Prinsipal adalah pihak yang mendelegasikan tanggung 
jawab kepada pihak lain (agen) untuk melakukan suatu pekerjaan jasa dan diberi 
wewenang untuk mengambil keputusan. Agen adalah pihak yang diberi tanggung 
jawab oleh pihak lain (prinsipal) untuk melakukan pekerjaan yang dapat 
meningkatkan kesejahteraan prinsipal. Di dalam model agensi, individu (pemegang 
saham dan manajemen) diasumsikan termotivasi dengan keinginannya sendiri. 
Gilson dan Gordon (2003) mengidentifikasi konflik keagenan antara pemegang 
saham dan manajemen sebagai konflik keagenan tipe I.  
Namun, konsentrasi kepemilikan di sisi lain dapat menimbulkan konflik antara 
pemegang saham mayoritas dan minoritas atau disebut sebagai konflik keagenan 
tipe II (Villalonga dan Amit 2006). Pemegang saham mayoritas yang memiliki 
kendali yang lebih terhadap kebijakan perusahaan dikhawatirkan akan melakukan 




















Untuk melindungi pemegang saham non-pengendali, perusahaan harus mempunyai 
serangkaian mekanisme aturan tertentu, yaitu yang disebut tata kelola perusahaan 
yang baik (Shleifer dan Vishny, 1986). Dengan penerapan tata kelola yang baik 
maka perusahaan juga akan berjalan dengan baik dengan memperhatikan hak-hak 
pemegang saham serta stakeholder lain sehingga dapat menurunkan praktik 
ekspropriasi oleh pemegang saham pengendali. 
Penggunaan teori keagenan sebagai dasar mekanisme tata kelola dengan dasar 
bahwa teori keagenan mempunyai asumsi bahwa manusia itu egois dan rasional 
yang ingin mengejar keinginannya, sedangkan pada kebanyakan kasus mekanisme 
tata kelola dipertimbangkan sebagai alat yang membatasi keinginan manajer dan 
membuat mereka mengejar keinginan pemegang saham(Kultys, 2016). 
2.2 Tata Kelola Perusahaan 
Tata Kelola muncul karena terjadi pemisahan antara kepemilikan dengan 
pengendalian perusahaan, atau sering kali dikenal dengan istilah masalah keagenan. 
Permasalahan keagenan dalam hubungannya antara pemilik modal dengan manajer 
adalah bagaimana sulitnya pemilik dalam memastikan bahwa dana yang 
ditanamkan tidak diambil alih atau diinvestasikan pada proyek yang tidak 
menguntungkan sehingga tidak mendatangkan return. Tata Kelola  diperlukan 
untuk mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik dan manajer. Tata Kelola 
merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara berbagai 




















Tata Kelola yang merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan. Hal 
itu diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberi keyakinan kepada 
investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang mereka investasikan 
pada suatu perusahaan. Tata Kelola berkaitan dengan bagaimana investor yakin 
bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi investor, serta tidak akan 
mencuri atau menggelapkan dan menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang 
tidak menguntungkan berkaitan dengan dana yang telah ditanamkan oleh investor 
dan berkaitan dengan bagaimana para investor mengendalikan para manajer 
(Sheifer dan Vishny, 1997). 
Prinsip Good Corporate Governance Pada Indonesia, Code Of Good Corporate 
Governance yang diterbitkan oleh Komite Nasional Corporate Governance 
terdapat 5 prinsip yang harus dilakukan oleh setiap perusahaan, yaitu: 
 1. Transparancy (Transparansi) Untuk mewujudkan dan mempertahankan 
objektivitas dalam praktek bisnis, perusahaan harus menyediakan informasi yang 
relevan dan material yang mudah diakses dan mudah dipahami bagi stakeholder. 
Perusahaan harus mempunyai inisiatif untuk mengungkapkan informasi tidak 
hanya yang diwajibkan oleh hukum dan regulasi, tetapi juga informasi lain yang 
dianggap penting bagi pemegang saham, kreditur dan stakeholder lain untuk 
pembuatan keputusan.  
2. Accountability (Akuntabilitas) Perusahaan harus dapat 
mempertanggungjawabkan kinerjanya dengan wajar dan transparan. Jadi, 




















kepentingan pemegang saham dan stakeholder lain. Akuntabilitas adalah salah satu 
prasyarat untuk memperoleh kinerja berkelanjutan.  
3. Responsibility (Tanggung Jawab) Perusahaan harus mematuhi hukum dan aturan 
dan memenuhi tanggung jawab kepada komunitas dan lingkungan dengan tujuan 
mempertahankan kelangsungan bisnis jangka panjang dan dikenal sebagai 
perusahaan yang baik. 
 4. Independensi (Kemandirian) Untuk mendukung implementasi prinsip-prinsip 
good corporate governance, perusahaan harus diatur secara independen oleh 
kekuasaan yang seimbang, dimana tidak ada salah satu organ perusahaan yang 
mendominasi organ lain dan tidak ada intervensi dari pihak lain. 
 5. Fairness (Kewajaran) Dalam melakukan aktivitasnya, perusahaan harus 
mengutamakan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lain berdasarkan 
prinsip kewajaran. ujur dan adil. Penegakan prinsip fairness mensyaratkan adanya 
peraturan perundang-undangan yang jelas, tegas, konsisten dan dapat ditegakkan 
secara baik serta efektif. 
Mekanisme tata kelola konvensional dianggap tidak cukup kuat untuk 
mengatasi masalah keagenan di Asia (Claessens dan Fan, 2003) sehingga 
diperlukan mekanisme lain yang dianggap dapat menyempurnakan mekanisme tata 
kelola konvensional. Penelitian ini menggunakan skor tata kelola yang 
dikembangkan oleh FCGI berupa Corporate Governance Self – Assessment 




















pemegang saham, kebijakan tata kelola, praktik tata kelola, pengungkapan, dan 
fungsi audit. 
2.3 Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi 
keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian dan 
institusi lainnya . Kepemilikan saham institusional umumnya mampu mengurangi 
masalah agensi di dalam perusahaan. Kepemilikan institusional dapat memainkan 
perannya sebagai mekanisme CG dari eksternal perusahaan. Menurut Veronica dan 
Bachtiar (2004) menyebutkan kepemilikan institusional sebagai salah satu 
mekanisme CG, selain dewan komisaris, komite remunerasi, dan komite audit. 
Pengawasan yang dijalankan oleh pemegang saham institusional dapat 
mempengaruhi desain sistem kompensasi yang profesional dan efisien, sehingga 
mendorong manajemen mencapai kinerja optimal dan meningkatkan mekanisme 
sistem kompensasi yang dapat diterima semua kelompok (pemegang saham 
pengendali dan pemegang saham institusi) tanpa merugikan kelompok pemilik 
lainnya.  
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan 
yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor 
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam 
setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor 




















percaya terhadap tindakan manipulasi laba. Adanya kepemilikan oleh institusional 
akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal.  
2.4 Hak Kontrol  
Kontrol adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan kebijakan penting 
perusahaan (La Porta et al, 1999). Sedangkan Du dan Dei (2002) mendefinsikan 
kontrol sebagai hak pemegang saham biasa untuk melakukan pemilihan atas dewan 
direktur beserta kebijakan-kebijakan perusahaan seperti dalam hal penerbitan 
sekuritas, pemecahan saham, dan perubahan-perubahan substansial dalam operasi 
perusahaan. Laporta et al (1999) membagi jenis kontrol menjadi dua yaitu hak 
kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung. Hak kontrol langsung adalah 
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali atas nama dirinya 
pada sebuah perusahaan. Hak kontrol tidak langsung adalah penjumlahan atas hasil 
kontrol minimum dalam setiap rantai kepemilikan (La Porta et al, 1999). Dengan 
kata lain dapat dikatakan bahwa hak kontrol adalah penjumlahan hubungan paling 
lemah dalam setiap rantai kepemilikan.  
Deviasi hak aliran kas dari hak kontrol dinamai cash flow right leverage. Cash 
flow right leverage menunjukkan terjadinya peningkatan kontrol melalui berbagai 
mekanisme seperti kepemilikan piramida dan lintas kepemilikan (La Porta et al, 
1999). Dengan dominasi kontrol oleh pemegang saham pengendali dalam 
perusahaan keluarga menimbulkan masalah mengenai perlindungan hak bagi 
investor minoritas (kepemilikan saham kurang dari 5 persen). La Porta et al (1999) 
dan Claessens et al (2000) mengemukakan masalah keagenan yang harus 




















saham pengendali dan minoritas terutama di negara-negara yang sedang 
berkembang. Claessen et al (2000) memperlihatkan terjadinya ekspropriasi 
terhadap pemegang saham minoritas dengan data asia, La Porta et al (2000), 
Claessens et al (2002), Burkart et al (2003), Joh (2003) menyebutkan adanya 
ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas baik langsung atau tidak 
langsung.  
Laporta et al (2000) menyebutkan bahwa eksproriasi secara umum berkaitan 
dengan konflik keagenan sebagaimana didefinisikan oleh Jensen dan Meckling 
(1976). Ekspropriasi biasanya merupakan semacam “tambahan penghasilan” bagi 
manajer dalam kaitannya dengan laba perusahaan. Jika dikembangkan dalam jenis 
perusahaan dengan kepemilikan konsentrasi seperti halnya dalam perusahaan 
keluarga tersebut, pelaku tindakan eksproriasi oleh pemegang saham internal 
meluas tidak hanya oleh manajemen namun juga oleh pemegang saham pengendali. 
Ekspropriasi dapat terjadi dan meningkat jika terjadi entrechment. 
2.5 Ekspropriasi Pemegang Saham 
Ekspropriasi didefinisikan sebagai pengambilalihan kekayaan yang dimiliki 
oleh seseorang yang diperuntukkan untuk kepentingan umum (Brisley et al., 2011). 
Namun, dalam perkembangannya dikonotasikan negatif, yaitu sebagai 
pengambilalihan kekayaan yang dimiliki oleh pihak lain untuk memaksimalkan 
kepentingan pribadinya.  
Secara umum ekspropriasi merupakan tindakan perampasan yang dilakukan 




















non-pengendali (minoritas). Ekspropriasi terjadi karena salah satu pihak memiliki 
hak kontrol atas aset perusahaan relatif lebih besar dibanding hak kontrol yang 
dimiliki oleh pihak lain.  
Ekspropriasi dapat dilakukan melalui pengambilalihan aset perusahaan 
(tunneling) (Johnson et al., 2000). Tunneling dapat didefinisikan sebagai transfer 
sumber daya perusahaan kepada pemegang saham mayoritas yang dapat dilakukan 
melalui transaksi pihak berelasi. Terdapat dua bentuk tunneling menurut Johnson 
et al., (2000), pertama, pemegang saham pengendali mentransfer sumber daya 
perusahaan melalui transaksi yang terkait dengan dirinya (self-dealing 
transactions). Kedua, pemegang saham pengendali dapat meningkatkan proporsi 
kepemilikan sahamnya melalui pengeluaran saham dilutif, akuisisi perlahan, 
ataupun melalui transaksi keuangan lainnya yang mendiskriminasikan pemegang 
saham minoritas.  
Dalam penelitian ini pengukuran ekspropriasi dengan menggunakan transaksi 
penjualan pihak berelasi (Lo et al., 2010). Transaksi penjualan pada perusahaan 
satu grup merupakan hal yang lazim terjadi, namun sering kali transaksi tersebut 
digunakan untuk melakukan ekspropriasi. Transaksi penjualan pihak berelasi yaitu 
dengan cara menjual barang/jasa pada perusahaan yang berelasi dengan harga 
dibawah harga wajar sehigga menerima harga yang lebih rendah.  
2.5.1 Transaksi Pihak Berelasi 
Transaksi antar pihak berelasi adalah transaksi yang dilakukan antara 




















2007).Transaksi antar pihak terkait merupakan salah mekanisme potensial bagi 
pihak intern perusahaan untuk melakukan tindakan ekspropriasi terhadap 
pemegang saham minoritas melalui pengambilan keputusan secara sepihak (self-
dealing). Transaksi antar pihak terkait (RPT) dapat terjadi dikarenakan adanya 
kontrak yang dilakukan antara direktur dengan pemegang saham mayoritas atau 
perusahaan lain yang masih dalam hubungan afiliasi. Sehingga pihak tersebut 
memiliki pengaruh terhadap transaksi untuk memaksimalkan kekayaan pribadi. 
Transaksi antar pihak terkait ini dinilai merugikan pihak pemegang saham 
minoritas. Namun tidak semua RPT mengindikasikan praktik ekspropriasi. Bagi 
beberapa pihak ada yang berpendapat bahwa RPT merupakan tindakan yang 
membahayakan pemegang saham minoritas, tetapi bagi pihak tertentu RPT 
memberikan beberapa manfaat (Ryngaert & Thomas, 2007). 
Ryngaert & Thomas (2007) mengklasifikasikan transaksi pihak berelasi 
menjadi dua berdasarkan waktu pelaksanaanya, yaitu transaksi ex-ante dan 
transaksi ex-post. Transaksi ex-ante didefinisikan sebagai transaksi yang terjadi 
ketika suatu perusahaan melakukan transaksi dengan pihak terafiliasi sebelum 
perusahaan tersebut terdaftar di bursa saham atau dengan kata lain belum menjadi 
perusahaan publik atau pihak teafiliasi tersebut belum sah menjadi pihak terkait 
perusahaan. Sedangkan transaksi ex-post adalah transaksi yang dilakukan setelah 
perusahaan terdaftar sebagai perusahaan publik dan pihak lain telah sah sebagai 
pihak terkait dengan perusahaan. Transaksi pihak berelasi dapat menyebabkan 
penyimpangan kegiatan perusahaan sehingga dapat menghambat upaya 




















Utama, Rossieta, & Veronica, 2012). Transaksi pihak berelasi yang merugikan 
dapat dipandang sesuai dengan hipotesis konflik kepentingan yang merupakan 
salah satu dari konflik dari teori keagenan ( Gordon & Henry, 2005). 
2.6 Rerangka Pemikiran  
Teori keagenan merupakan dasar teori yang digunakan dalam struktur 
kepemilikan. Indonesia sebagai Negara yang mayoritas struktur kepemilikannya 
terkonsentrasi rentan dengan masalah keagenan tipe 2. Masalah keagenan tipe 2 
merupakan konflik antara pemegang saham pengendali dengan pemegang saham 
non-pengendali, yang mana pemegang saham pengendali menggunakan posisi 
kendalinya untuk mendapatkan manfaat pribadi atas beban pemegang saham non-
pengendali dalam perusahaan (Villalonga dan Amit,2006). Kondisi tersebut dapat 
memberikan celah bagi pemegang saham pengendali untuk melakukan praktik 
ekspropriasi yang akan merugikan pemegang saham non-pengendali.    
Untuk mengurangi praktik ekspropriasi, dapat dilakukan salah satunya dengan 
penerapan mekanisme tata kelola (Yeh, et al., 2012). Penerapan mekanisme tata 
kelola dengan memperhatikan hak dan kewajiban seluruh stakeholder dapat 
menjamin perlakuan yang adil bagi seluruh stakeholder sehingga akan dapat 
mengurangi masalah keagenan khususnya ekspropriasi. Selain itu, kepemilikan 
institusional dan hak kontrol juga berkaitan dengan masalah ekspropriasi dan dapat 
mendeteksi praktik ekspropriasi tersebut. Oleh karena itu berdasarkan uraian di 
atas, maka peneliti menggunakan variabel tata kelola, kepemilikan institusional, 
dan hak kontrol sebagai variabel independen, sedangkan praktik ekspropriasi 
































2.7 Pengembangan Hipotesis 
2.7.1 Pengaruh Tata Kelola Terhadap Praktik Ekspropriasi 
Indonesia dan negara-negara Asia lainnya memiliki struktur kepemilikan yang 
terkonsentrasi. Dalam negara dengan kepemilikan terkonsentrasi, konflik keagenan 
yang terjadi bukan lagi antara pemilik dengan manajer, tetapi antara pemegang 
saham pengendali dengan pemegang saham non-pengendali (Shleifer dan Vishny, 
1997; La Porta, et al., 1999). 
Dengan pendekatan teori keagenan, mekanisme tata kelola digunakan untuk 
perlindungan kepentingan pemegang saham minoritas dengan mencegah tindakan 
oportunis oleh pemegang saham mayoritas termasuk tindakan ekspropriasi. 
Mekanisme tata kelola yang kuat juga diharapkan dapat memberikan perlindungan 
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Variabel Independen: 
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kepada investor serta menjamin tingkat perlakuan yang adil untuk semua pemegang 
saham sehingga dengan mekanisme tata kelola yang baik maka akan dapat 
mencegah terjadinya praktik ekspropriasi oleh pemegang saham pengendali. Hamid 
et al., (2016) menemukan bahwa mekanisme tata kelola berupa jumlah direktur 
independen pada komite audit dan pemisahan pemegang posisi CEO dan chairman 
(presiden direktur) akan mengurangi tingkat ekspropriasi di Malaysia. Lo et al. 
(2010) juga menunjukkan hasil bahwa mekanisme tata kelola berupa tingginya 
persentase direktur independen, terdapatnya orang yang berbeda pada posisi CEO 
dan presiden direktur (chairman), serta terdapatnya ahli keuangan pada komite audit 
akan mengurangi ekspropriasi dalam bentuk manipulasi harga transfer pada RPT. 
Penelitian Yeh et al. (2012) memberikan hasil bahwa praktik tata kelola dengan 
menggunakan indeks tata kelola dapat membatasi tunneling.. Penelitian Hastori et 
al., (2015) menunjukkan hasil bahwa dewan direksi dan dewan komisaris dapat 
mengurangi praktik ekspropriasi namun komisaris independen dan komite audit 
bukan faktor yang signifikan dalam mengurangi praktik ekspropriasi. Begitu pula 
penelitian Chen et al., (2014) menyatakan bahwa jaringan dewan direksi 
independen sebagai bentuk mekanisme tata kelola mampu menurunkan praktik 
tunneling di China. Penelitian Hasnan et al., (2016) di Malaysia menunjukkan hasil 
bahwa transaksi pihak berelasi sebagai bentuk ekspropriasi dapat mengurangi 
kualitas laba namun hubungan tersebut dapat dikurangi dengan adanya tata kelola 
yang baik, yaitu dewan direksi dan kualitas audit. 
Penelitian Matinfard et al., (2015) menunjukkan hasil bahwa mekanisme tata 




















yang dapat menurunkan kinerja perusahaan. Sementara itu, hasil yang berbeda 
ditunjukkan oleh Sari dan Taman (2011) yang melakukan penelitian pengaruh 
pengimplementasian mekanisme tata kelola pada tunneling atas aktivitas merger 
dan akuisisi yang dilakukan pada perusahaan pengakuisisi dan target. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola tidak mampu menurunkan 
kecenderungan praktik tunneling pada aktivitas merger dan akuisisi. Peneliti 
mengindikasikan penyebab tidak terdukungnya hipotesis disebabkan pengukuran 
tata kelola menggunakan struktur kepemilikan bukan efektivitas tata kelola. 
Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian yang dirumuskan adalah 
 H1 : Tata kelola berpengaruh negatif terhadap praktik ekspropriasi 
2.7.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Praktik Ekspropriasi 
Adanya kepemilikan saham institusional dalam perusahaan akan mendorong 
peningkatan pengawasan terhadap tindakan-tindakan manajemen. Veronica dan 
Bachtiar (2004) menjelaskan bahwa pada struktur kepemilikan  yang terkonsentrasi 
oleh pemegang saham pengendali, seperti pada perusahaan di Indonesia, pemegang 
saham institusi dapat berperan sebagai mekanisme pengawasan eksternal untuk 
mencegah tindakan ekspropriasi yang dilakukan oleh pemegang saham pengendali.  
Croci et.al (2012) berpendapat bahwa peran pemegang saham institusional 
sebagai mekanisme kontrol eksternal memberikan keuntungan pemegang saham 
non pengendali karena mengurangi biaya keagenan dengan memastikan bahwa 
eksekutif bertindak untuk kepentingan terbaik pemegang saham.  Gillan dan Starks 




















dapat melakukan pengawasan yang lebih baik dan juga dapat turut serta dalam 
mempengaruhi kebijakan-kebijakan yang akan dijalankan oleh perusahaan. 
Pemegang saham institusional, termasuk reksadana, perusahaan asurasi, dana 
pensiun dapat memberikan pengawasan yang efektif terhadap manajemen dan dapat 
mempengaruhi kebijakan-kebijakan strategis di dalam perusahaan. Berdasarkan 
uraian tersebut, hipotesis penelitian yang dirumuskan adalah  
H2: Konsentrasi kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap praktik 
ekspropriasi 
2.7.3 Pengaruh Hak Kontrol terhadap praktik ekpropriasi 
Pengaruh hak kontrol terhadap nilai perusahaan dibangun berdasarkan argumen 
negative entrenchment effect (NEE). Berdasarkan argumen ini, konsentrasi hak 
kontrol berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh negatif 
konsentrasi kontrol terhadap nilai perusahaan sesuai dengan pernyataan bahwa 
pemegang saham besar hampir sepenuhnya dapat mengendalikan perusahaan untuk 
memperoleh manfaat privat atas kontrol terhadap pemegang saham minoritas. Hal 
ini sejalan dengan Shleifer dan Vishny (1997) yang menyatakan bahwa pemegang 
saham besar lebih tertarik menggunakan kontrol yang dimilikinya untuk 
mendapatkan manfaat privat. Semakim besar hak kontrol, semakin besar 
kemungkinan pemegang saham pengendali mencari manfaat dalam bentuk lain 
selain klaim terhadap dividen melalui pengambilanalihan sumberdaya. Hak kontrol 
terdiri dari hak kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung (la porta et al., 




















mengendalikan perusahaan, kebijakan mereka cenderung menghasilkan 
ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas.  
Claessens et al. (2000b) dan Claessens et al. (2002) menemukan bahwa 
pemegang saham pengendali perusahaan publik Asia menggunakan hak kontrolnya 
untuk kepentingan pribadi. Investor waspada akan hal ini sehingga investor menilai 
lebih rendah perusahaan dengan pemegang saham pengendali yang memiliki hak 
kontrol besar. Claessens et al. (2000b) menemukan bahwa semakin besar hak 
kontrol, semakin rendah nilai perusahaan. Hal yang sama juga ditemukan oleh La 
Porta et al. (2002) untuk perusahaan publik negara Asia, Eropa, dan Amerika. 
Mereka menemukan bahwa semakin tinggi konsentrasi kepemilikan maka akan 
semakin rendah nilai perusahaan. Argumen ini didasarkan pada pandangan bahwa 
pemegang saham pengendali melakukan ekspropriasi terhadap investor luar. 
Apabila investor luar yakin bahwa pemegang saham pengendali melakukan 
ekspropriasi, maka mereka akan menilai harga saham perusahaan lebih rendah.  
Shleifer dan Vishny (1997), La Porta et al. (1999), Claessens et al. (2000a), 
serta Denis dan McConnell (2002) menyatakan bahwa lemahnya perlindungan 
hukum terhadap investor menyebabkan investor yang merasa kurang terlindungi 
akan berusaha memproteksi diri dengan menjadi pemegang saham pengendali. 
Usaha pemegang saham untuk melindungi diri terlihat dari adanya peningkatan 
kontrol melebihi hak kepemilikan dalam perusahaan. Perlindungan hukum dan 
corporate governance yang lemah menyebabkan pemegang saham pengendali 
lebih tertarik untuk mendapatkan manfaat privat atas kontrol yang dimiliki. Pasar 




















lemah. Karena lemahnya perlindungan hukum tersebut, maka pemegang saham 
pengendali lebih mudah mendapatkan manfaat privat atas kontrol yang dimiliki (La 
Porta et al., 2000). Apabila potensi penggunaan manfaat privat atas kontrol muncul 
maka akan muncul masalah keagenan. Dengan mendapatkan keuntungan privat atas 
sumber daya perusahaan, pemegang saham pengendali memiliki kesempatan untuk 
meningkatkan kekayaannya tanpa khawatir bahwa tindakan tersebut berdampak 
baginya. 
























3.1 Pendekatan Penelitian  
Penelitian ini menggunakan metoda analisis deskriptif untuk mendeskripsikan 
demografi dan karakteristik perusahaan sampel terhadap praktik ekspropriasi. Jenis 
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian eksplanatori sebab 
akibat (causal research) yang berarti bahwa penelitian ini mencoba untuk 
menjelaskan ada atau tidaknya hubungan sebab akibat yaitu adanya praktik 
ekspropriasi yang merugikan pemegang saham minoritas, antara analisi variabel 
melalui pengujian hipotesis yang telah dirumuskan. Penelitian ini termasuk dalam 
kategori penelitian kuantitatif, yaitu salah satu metoda penelitian yang 
pengumpulan datanya bersifat angka-angka statistik.  
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di  
BEI  pada tahun 2014-2016. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive 
sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu 
(Sugiyono,2009:68). Adapun kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel 
adalah sebagai berikut: 
1. Menerbitkan laporan tahunan dari tahun 2014-2016 secara berturut-turut. 
2. Laporan keuangan yang disajikan dengan menggunakan mata uang rupiah. 
3. Perusahaan tersebut melakukan transaksi penjualan dengan pihak yang 




















2016. Dari beberapa kriteria sampel yang telah ditentukan diatas disajikan 
dalam tabel 3.1 berikut.  
Tabel 3.1 
Hasil seleksi sampel penelitian 
No Keterangan  Jumlah  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar 
sebagai perusahaan publik di BEI dari 
tahun 2014-2016 
140 
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan 
laporan tahunan dan laporan 
keuangan dari tahun 2014-2016 
secara berturut-turut  
(27) 
3. Perusahaan yang tidak menggunakan 
satuan rupiah (RP) 
dalam laporan keuangannya 
(33) 
4. Perusahaan tidak menyediakan 
transakasi penjualan pihak berelasi 
dan kelengkapan data yang 
dibutuhkan dalam variabel dari tahun 
2014-2016 secara lengkap 
(38) 
 Jumlah sampel 42 




3.3 Jenis dan Teknik Pengumpulan Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa 
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-
2016 yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu 
www.idx.co.id. Teknik pengumpulan data penelitian ini adalah teknik dokumentasi 
yang merupakan teknik pengumpulan data dari laporan tahunan yang menyangkut 






















3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  
3.4.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen disebut juga variabel terikat, yaitu variabel yang menjadi 
fokus utama penelitian. Pada penelitian ini yang merupakan variabel dependen 
adalah praktik ekspropriasi. Praktik ekspropriasi, yaitu suatu pengambilalihan hak 
oleh pemegang saham pengendali dari pemegang saham non-pengendali. Proksi 
ekspropriasi dapat berupa piutang dan utang pihak berelasi, penjualan pihak 
berelasi, pembelian pihak berelasi, dan jaminan pinjaman atas utang pihak berelasi. 
Penelitian ini menggunakan transaksi penjualan pihak berelasi sebagai proksi 
ekspropriasi yang mengacu pada Lo, et al. (2010). Pemilihan proksi tersebut karena 
terdapatnya kecenderungan perusahaan melakukan ekspropriasi melalui transaksi 
penjualan pihak berelasi yaitu dengan cara menjual barang/jasa pada perusahaan 
yang berelasi dengan harga dibawah harga wajar sehigga menerima harga yang 
lebih rendah dan dapat merugikan pemehang saham non-pengendali. Penggunaan 
logaritma transaksi penjualan pihak berelasi disebabkan agar lebih terukur besarnya 
potensi praktik ekspropriasi yang ada di perusahaan.  
 Ekspropriasi= log transaksi penjualan pihak berelasi 
3.4.2 Variabel Independen 
Variabel independen disebut juga sebagai variabel bebas, dimana variabel 
tersebut dapat berdiri sendiri dan tidak terikat oleh variabel lainnya. Variabel ini 
mempengaruhi variabel dependen baik positif maupun negatif. Penelitian ini 
menggunakan tiga variabel independen, yaitu tata kelola, kepemilikan institusional, 




















3.4.2.1 Tata Kelola 
Tata kelola merupakan suatu sistem dan seperangkat peraturan yang 
mengatur hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan demi tercapainya 
tujuan perusahaan. Pengukuran tata kelola pada penelitian ini mengacu pada Yeh, 
et al. (2012) yang menggunakan skor tata kelola. Penggunaan skor tata kelola 
sebagai proksi dengan harapan dapat membuat pengukuran tata kelola menjadi 
lebih baik daripada pengukuran secara individu karena skor tata kelola 
memperhitungkan setiap aspek tata kelola. 
Tata kelola dalam penelitian ini menggunakan skor tata kelola yang akan 
dihitung dengan menggunakan pedoman yang dikembangkan oleh FCGI berupa 
Corporate Governance Self – Assessment Checklist karena pedoman tersebut sudah 
cukup lengkap untuk dijadikan panduan dalam menilai tata kelola perusahaan, yang 
melakukan pembobotan pada lima bidang tata kelola, yaitu: 
a. Hak-hak pemegang saham (20%), 
b. Kebijakan tata kelola (15%), 
c. Praktik tata kelola (30%), 
d. Pengungkapan (20%), 
e. Fungsi audit (15%). 
Adapun cara penilaian dengan memberi nilai 0-5 pada kriteria di setiap 
kategori. Kemudian, menjumlah nilai setiap kategori yang selanjutnya akan 






















3.4.2.2 Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh investor non 
perseorangan yang terdiri dari investor  perusahaan, reksadana, dana pensiun, 
institusi keuangan, asuransi, atau perusahaan lain. Adapun rumus yang diperoleh :  
𝐾𝐼
𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑜𝑙𝑒ℎ 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖 𝑎𝑡𝑎𝑢 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑖𝑛
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 
1.4.2.3 Hak Kontrol 
Hak kontrol terdiri dari hak kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung 
(la porta et al., 2002;claessens et al., 2000). Semakin besar hak kontrol, semakin 
besar kemungkinan pemegang saham pengendali mencari manfaat dalam bentuk 
lain selain klaim terhadap deviden melalui pengambilalihan sumberdaya. Hak 
kontrol terdiri dari hak kontrol langsung yang setara dengan kepemilikan langsung. 
Hak kontrol tidak langsung yaitu persentase hak suara melalui perusahaan lain yang 
dihitung dari kepemilikan saham minimum dalam setiap rantai kepemilikan.   
Hak Kontrol = Hak kontrol langsung + Hak kontrol tidak langsung 
Hak kontrol langsung = Persentase kepemilikan atas nama diri sendiri. 
Hak kontrol tidak langsung = Penjumlahan hasil kontrol minimum dalam setiap 
rantai kepemilikan. Pengukuran ini mengacu pada La Porta et al. (2002) dan 
Claessens et al. (2002). 
1.5 Metode Analisis Data  
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari analisis 
statistika deskriptif, asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda. Penelitian 
ini menggunakan teknik analisis regresi dengan menggunakan aplikasi software 




















3.5.1 Statistika Deskriptif  
Statistika deskriptif pada penelitian ini memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu sebaran/dispersi data yang dilihat dari nilai rerata, deviasi standar, maksimum 
dan minimum (Ghozali, 2006). 
3.5.2 Analisis Regresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. Tujuan 
penggunaan analisis regresi adalah untuk memperkirakan besar variabel dependen 
menggunakan variabel bebas yang sudah diketahui besarnya melalui persamaan 
regresi. Analisis regresi ini digunakan untuk mengukur pengaruh tata kelola, 
kepemilikan institusional, dan hak kontrol terhadap praktik ekpropriasi pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI. Bentuk persamaan dalam penelitian ini adalah: 
PE=a+b1TK+b2INS+b3CR +e 
Keterangan: 
PE  = praktik ekspropriasi 
TK = tata kelola perusahaan 
INS = kepemilikan institusional 
CR = hak kontrol 
a  = konstanta 
e  = error 
Berdasarkan persamaan regresi diatas, maka dilakukan pengujian berikut: 
3.5.2.1 Asumsi Klasik 
Asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi layak 




















dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas. 
a. Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, variabel 
dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi normal 
(Ghozali, 2005:110). Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan 
adalah analisis grafik menggunakan normal probability plot. Dasar 
pengambilan keputusan kenormalan data, yaitu apabila data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal menandakan bahwa data 
tersebut memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2006).  
b. Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2005:91). 
Model regrasi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas, dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan nilai variance inflation factor (VIF) pada setiap variabel 
independen. Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinearitas adalah 
mempunyai nilai VIF di sekitar angka 1 dan mempunyai angka tolerance 
mendekati 1.  
c. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam sebuah 




















ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Dasar pengambilan keputusan untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya heterokedastisitas, yaitu jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik 
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
d. Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model 
regresi liniear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan periode t-1 sebelumnya (Ghozali, 2005:112). Model regresi yang baik 
adalah yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi 
dapat menggunakan uji Durbin-Watson (D-W). Pedoman yang digunakan 
untuk menyatakan ada tidaknya autokorelasi, yaitu apabila angka D-W 
diantara -2 sampai +2, maka dapat dinyatakan bahwa data tersebut tidak 
memiliki autokorelasi. 
3.5.2.2 Uji Anova (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah ada tidaknya satu variabel 
dependen yang berpengaruh terhadap variabel independen yang dimasukkan ke 
dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian 
dilakukan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (α=5%). Apabila signifikansi < 
0,05 berarti variabel independen ada pengaruh variabel dependen. Apabila 






















3.5.2.3 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dapat dilihat dari uji statistik t, pada dasarnya 
menunjukkan adanya pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Pengujian dapat dilakukan dengan 
menggunkan t hitung dan   menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (α=5%). 
Ketentuan menolak tidaknya H0 apabila signifikansi > 0,05 berarti hipotesa tidak 
terbukti tidak didukung bukti empiris maka H0 tidak ditolak. Apabila signifikasi 

























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
Bab ini menyajikan dan menjelaskan mengenai hasil perhitungan statistika dan 
analisis hasil penelitian. Hasil perhitungan statistika terdiri dari statistika deskriptif, 
analisis regresi dan asumsi klasik.  
4.1.1 Statistika Deskriptif  
Statistika deskriptif berfungsi untuk menggambarkan karakteristik dari 
variabel-variabel penelitian yang terdiri dari praktik ekspropriasi, tata kelola 
perusahaan, kepemilikan institusional, dan hak kontrol. Karakteristik data yang 
digunakan dalam statistik deskriptif meliputi nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai 
minimum, dan deviasi standar. Setelah melalui proses pengujian statistik deskriptif 
diperoleh hasil yang ditunjukkan pada Tabel 4.1 berikut: 
Tabel 4.1 
 Statistika Deskriptif  
 
Variabel Penelitian N Minimum Maksimum Rerata 
Deviasi 
Standar 
Tata Kelola Perusahaan  126 37,54 88,63 69,33 10,91 
Kepemilikan Institusional  126 33,07 98,18 68,34 17,61 
Hak Kontrol  126 0,00 199,99 90,18 54,38 
Praktik Ekspropriasi  126 8,00 13,42 11,16 1,16 
Sumber : Data primer diolah, 2018. 
 
Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa rata-rata variabel Tata Kelola 
Perusahaan sebesar 69,33 dengan deviasi standar sebesar 10,91. Nilai variabel Tata 




















Institusional, diperoleh nilai rata-rata sebesar 68,34 dengan deviasi standar sebesar 
17,61. Nilai variabel Kepemilikan Institusional ini berkisar antara 33,07% hingga 
98,18%. Pada variabel Hak Kontrol, diperoleh nilai rata-rata sebesar 90,18 dengan 
deviasi standar sebesar 54,38. Nilai variabel Hak Kontrol ini berkisar antara 0 
hingga 199,99%. Pada variabel Praktik Ekspropriasi, diperoleh nilai rata-rata 
sebesar 11,16 dengan standart deviasi sebesar 1,16. Nilai variabel Praktik 
Ekspopriasi ini berkisar antara 8 hingga 13,42. 
1.1.2 Hasil Analisis Regresi Berganda dan Asumsi Klasik 
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan regresi berganda. Analisis 
regresi berganda dilakukan untuk memprediksi hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Variabel dependen pada penelitian ini 
adalah praktik ekpropriasi yang diproksikan dengan transaksi penjualan pihak 
berelasi (RPT Sales). Variabel independen pada penelitian ini meliputi tata kelola 
perusahaan, kepemilikan institusional, dan hak kontrol. Hasil regresi berganda 
disajikan pada Tabel 4.2 berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
 
Sumber: Data primer diolah, 2018. 
Model Koefisien t Sig VIF Keterangan 
(Constant) 14,041** 19,916 0,000   
Tata Kelola Perusahaan -0,025** -3,126 0,002 1,034 Signifikan 
Kepemilikan Institusional -0,023** -4,603 0,000 1,053 Signifikan 
Hak Kontrol 0,005 3,143 0,002 1,079 Signifikan 
**.Signifikan pada level 1%      
R = 0,561     
Koefisien Determinasi (R2) = 0,315     
Adjusted R Square = 0,298     




















Berdasarkan tabel di atas, persamaan regresi penelitian sebagai berikut: 
PE = 14,041 – 0,025 TK – 0,023 INS + 0,005 CR + e 
Model regresi yang baik adalah model regresi yang terbebas dari masalah 
asumsi klasik. Asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji 
normalitas, uji multikolineritas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastiditas. Hasil  
asumsi klasik untuk persamaan regresi disajikan sebagai berikut: 
1. Normalitas 
Dalam penelitian ini digunakan grafik histogram dan P-P Plot. Dapat dilihat 
pada Gambar 4.1 dimana residual model dikatakan mengikuti distribusi 
normal apabila data pada grafik histogram mengikuti garis normal dan 
sebaran data pada grafik normal P-P plot dilihat pada Lampiran 6 terletak 
disekitar garis diagonal. 
Gambar 4.1 
















 Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas. Metode 
yang dapat digunakan untuk menguji ada tidaknya moltikolinearitas adalah 




















ditolernasi adalah 10. Apabila nilai VIF < 10 maka disimpulkan tidak terjadi 
multikolinearitas antar variabel bebas. Berdasarkan tabel (dapat dilihat di 
lampiran 5) dapat diketahui variabel bebas dalam penelitian ini memiliki 
Variance Inflation Factor lebih kecil dari 10, sehingga dapat dikatakan tidak 
terdapat gejala multikolinearitas antara varibel bebas dalam penelitian ini. 
3. Heterokedastiditas 
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah terdapat 
ketidaksamaan varians dari residual satu kepengamatan yang lain. Uji 
pendeteksian heteroskedastisitas dapat pula dilakukan dengan metode grafik 
yaitu dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana 
sumbu Y adalah Y yang telah terprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y 
prediksi – Y sesungguhnya). Berdasarkan grafik scatterplot pada lampiran 
6, terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas 
maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian dapat 































Uji autokorelasi adalah untuk melihat apakah terjadi korelasi antara suatu 
periode t dengan periode sebelumnya (t -1). Secara sederhana adalah bahwa 
analisis regresi adalah untuk melihat pengaruh antara variabel bebas 
terhadap variabel terikat, jadi tidak boleh ada korelasi antara observasi 
dengan data observasi sebelumnya. Beberapa uji statistik yang sering 
dipergunakan adalah uji Durbin-Watson. Berdasarkan hasil analisis pada 
lampiran 5, diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 1,920. Nilai ini berada 
diantara -2 < dw < +2 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi pada model regresi yang terbentuk. 
Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa besar kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen, sedangkan sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain diluar model. Penelitian ini menggunakan nilai R Square untuk 
mengevaluasi model regresi terbaik. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan 
diperoleh nilai R Square sebesar 0,315 atau 31,5%, Artinya variabel Praktik 
Ekspropriasi (PE) dijelaskan sebesar 31,5% oleh variabel Tata Kelola Perusahaan 
(TK), Kepemilikan Institusional (INS) dan Hak Kontrol (CR). Sedangkan sisanya 
sebesar 68,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar persamaan regresi atau yang 
tidak diteliti dalam penelitian ini. 
4.1.3 Uji Anova (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji ada tidaknya variabel independen yang 




















yang berpengaruh. Alternatifnya hanya minimal 1 variabel yang berpengaruh. 
Variabel independen pembentuk model regresi dikatakan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen jika Fhitung > Ftabel atau signifikan < α = 0,05 Pengujian 
model regresi adalah sebagai berikut: Berdasarkan hasil perhitungan pada di atas, 
diperoleh Fhitung sebesar 18,704 (Sig F = 0,000). Ftabel pada taraf nyata 5% dengan 
derajat independen 3 dan 122 sebesar 2,679. Karena Fhitung > Ftabel (18,704 > 2,679) 
dan Sig F < 5% (0,000 < 0,05) maka H0 ditolak yang berarti bahwa variabel Tata 
Kelola Perusahaan (X1), Kepemilikan Institusional (X2) dan Hak Kontrol (X3) 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel Praktik Ekspropriasi (Y).  
4.1.4 Pengujian Hipotesis  
Pengambilan keputusan diterima atau tidaknya hipotesis penelitian dilihat dari 
nilai signifikansi uji t. Apabila signifikasi lebih kecil dari 0,05 berarti hipotesa 
terbukti maka H0 ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel independen memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen. 
Pengujian hipotesis 1 dilakukan dengan melihat signifikansi t dan koefisien 
pada model regresi pada tabel 4.2. hipotesis 1 menyatakan bahwa tata kelola 
berpengaruh negatif terhadap praktik ekpropriasi. Berdasarkan tabel 4.2 diketahui 
bahwa variabel tata kelola memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 (0,002/2) 
dengan koefisien regresi sebesar -0,025. Secara statistika variabel tata kelola 
berpengaruh signifikan karena memiliki nilai signifikansi lebih kecil. Dengan 
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa tata kelola berpengaruh negatif 
terhadap praktik ekpropriasi didukung dengan bukti (H1 diterima) dengan arah 




















peningkatan variabel Tata Kelola Perusahaan maka akan menurunkan Praktik 
Ekspropriasi. Semakin tinggi tata kelola maka dapat menurunkan praktik 
ekspropriasi.  
Pengujian hipotesis 2 dilakukan dengan melihat signifikansi t dan koefisien 
pada model regresi pada tabel 4.2. hipotesis 2 menyatakan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap praktik ekpropriasi. Berdasarkan tabel 
4.2 diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,000 (<0,05) dengan koefisien regresi sebesar -0,023. Secara statistika 
variabel kepemilikan institusional berpengaruh signifikan karena memiliki nilai 
signifikansi lebih kecil. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap praktik ekpropriasi 
didukung dengan bukti (H2 diterima) dengan arah negatif.  
Pengujian hipotesis 3 dilakukan dengan melihat signifikansi t dan koefisien 
pada model regresi pada tabel 4.2. hipotesis 3 menyatakan bahwa hak kontrol  
berpengaruh positif terhadap praktik ekpropriasi. Berdasarkan tabel 4.2 diketahui 
bahwa variabel hak kontrol memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 (0,002/2) 
dengan koefisien regresi sebesar 0,005. Secara statistika variabel hak kontrol 
berpengaruh signifikan karena memiliki nilai signifikansi lebih kecil. Dengan 
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa hak kontrol berpengaruh terhadap 























4.2 Pembahasan Penelitian 
4.2.1 Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Praktik Ekspropriasi 
Hipotesis satu menyatakan bahwa tata kelola berpengaruh negatif terhadap 
praktik ekspropriasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis satu diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hamid, et 
al. (2016), Lo, et al. (2010), dan Yeh, et al. (2012), yang menunjukkan bahwa tata 
kelola dapat mengurangi praktik ekspropriasi. 
Konflik keagenan tipe 2 yang terjadi antara pemegang saham pengendali dan 
non-pengendali yang dalam penelitian ini digambarkan melalui transaksi penjualan 
pihak berelasi dapat menggambarkan adanya potensi manipulasi harga transfer 
yang dilakukan antara pihak berelasi sebagai salah satu cara praktik ekspropriasi. 
Dalam mengatasi masalah keagenan yang terjadi, perusahaan menerapkan 
mekanisme tata kelola yang baik yang akan mengurangi potensi praktik 
ekspropriasi melalui penjualan pihak berelasi. 
Kemampuan tata kelola dalam mengurangi praktik ekspropriasi didasarkan 
bahwa dalam menerapkan tata kelola harus memperhatikan hak-hak dan 
kepentingan seluruh stakeholder sehingga mampu menjamin perlakuan yang adil 
bagi seluruh stakeholder, termasuk pemegang saham non-pengendali(minoritas). 
Hal ini dapat dilihat dalam penerapan hak-hak pemegang saham dan kebijakan tata 
kelola pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang sudah cukup tinggi  sehingga 
upaya ekspropriasi dapat diatasi dengan tata kelola yang baik. 
Dengan demikian, hasil penelitian ini mampu mengonfirmasi aplikasi teori 




















perlindungan kepentingan pemegang saham non-pengendali atas tindakan 
oportunis seperti ekspropriasi oleh pemegang saham pengendali. 
 Di samping itu, hasil penelitian ini menjawab penelitian Claessens dan Fan 
(2003) yang menyatakan mekanisme tata kelola konvensional dianggap tidak cukup 
kuat untuk mengatasi keagenan di Asia sehingga diperlukan mekanisme lain yang 
dianggap dapat menyempurnakan mekanisme tata kelola konvensional yang dalam 
penelitian ini menggunakan skor tata kelola. Penggunaan skor tata kelola sebagai 
proksi mekanisme tata kelola dalam penelitian ini juga dapat dijadikan acuan bagi 
perusahaan untuk dapat menerapkan praktik tata kelola yang lebih baik lagi dalam 
setiap elemennya sebagai upaya komitmen perusahaan dalam menjamin keadilan 
bagi seluruh pemegang saham dan investor, serta untuk mendapatkan kepercayaan 
publik. 
4.2.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Praktik Ekspropriasi 
Berdasarkan hasil pengujian variabel konsentrasi kepemilikan institusional 
terhadap praktik ekspropiasi yang diproksikan melalui transaksi penjualan antar 
pihak berelasi, dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap transaksi penjualan antar pihak berelasi. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar konsentrasi kepemilikan 
institusional maka dapat mengendalikan praktik ekspropriasi. Oleh karena itu, 
hipotesis kedua yang menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh 
negatif terhadap transaksi RP Sales pada perusahaan publik di Indonesia diterima.  
Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya (Luo dan Jackson, 2012; 




















institusional cenderung berperilaku aktif dalam pengambilan suara dibandingkan 
dengan pemegang saham lain, meskipun mereka tidak memiliki kekuatan yang 
cukup dalam hak suara. Hasil penelitian ini menyarankan pentingnya pemegang 
saham institusional selain pengendali untuk mengontrol pemegang saham 
pengendali terhadap praktik ekspropriasi. Distribusi saham antara pemegang saham 
dari luar yaitu investor institusional dapat mengurangi masalah keagenan. Adanya 
kepemilikan institusional seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi dan 
kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan  yang 
lebih optimal terhadap kinerja manajemen.  Shleifer dan Vishny (1986) berpendapat 
semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin efektif pula 
mekanisme kontrol terhadap kinerja manajemen. Institusi mempunyai sumber daya, 
kemampuan dan kesempatan untuk memonitor dan mendisiplinkan manajer agar 
lebih terfokus pada nilai perusahaan. 
 Kepemilikan institusi memiliki arti penting dalam mekanisme monitoring 
karena dengan adanya kepemilikan oleh institusi akan mendorong peningkatan 
pengawasan terhadp kerja manajemen yang lebih optimal. Pada perusahaan 
manufaktur dapat dilihat keberadaan kepemilikan institusi disebar ke beberapa 
institusi, ini berarti kepemilikan tidak terkonsentrasi. Kebijakan manajemen juga 
dipengaruhi oleh hak suara dari pemegang saham pengendali sehingga dapat 
menimbulkan praktik ekspropriasi. Adanya monitoring oleh pemegang saham 
institusi sebagai agen pengawas dapat efektif karena investasi mereka yang cukup 





















Kepemilikan institusi memiliki peran yang sangat penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi tidak hanya antara manajer dan 
pemegang saham (Tipe I) (Jensen dan Meckling, 1976), namun juga antara 
pemegang saham mayoritas dan minoritas (Tipe II). Keberadaan investor institusi 
dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 
keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusi terlibat 
dalam pengambilan keputusan yang strategis  sehingga tidak mudah percaya 
terhadap keputusan dalam aktivitas pinjaman berelasi.  
4.2.3 Pengaruh Hak Kontrol terhadap Praktik Ekspropriasi 
Berdasarkan hasil pengujian variabel hak kontrol terhadap praktik ekspropriasi 
yang diproksikan melalui hak kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung,  
dapat diketahui bahwa variabel hak kontrol berpengaruh secara signifikan terhadap 
transaksi penjualan antar pihak berelasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin besar hak kontrol maka akan meningkatkan praktik ekspropriasi. Oleh 
karena itu, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa hak kontrol berpengaruh 
positif terhadap praktik ekspropriasi yang di proksikan dengan transaksi penjualan 
pihak berelasi pada perusahaan publik di Indonesia diterima.  
Ini berarti adanya hak kontrol yang tinggi akan mendukung praktik 
ekspropriasi. Adanya hak kontrol yang tinggi pada perusahaan manufaktur dapat 
dilihat pada kepemilikan perusahaan induk ke perusahaan anak. Ini berarti bahwa 
hak suara oleh pemegang saham pengendali dapat mempengaruhi kebijakan 





















Hal ini didukung dengan adanya teori dari Claessens et al (2002), Burkart et al 
(2003), Joh (2003) menyebutkan adanya ekspropriasi terhadap pemegang saham 
minoritas baik langsung atau tidak langsung. Apabila pemegang saham besar secara 
efektif mampu mengendalikan perusahaan, kebijakan mereka cenderung 
menghasilkan ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Jian dan Wong (2003) yang 
dibuktikan dengan ditemukannya tingginya tingkat penjualan dengan transaksi 
pihak berelasi, terutama pada pemegang saham kendali dan anggota perusahaan 
dalam grup atau afiliasi. Transaksi pihak berelasi lebih banyak dilakukan oleh 
perusahaan-perusahaan yang berada dalam grup dibandingkan dengan perusahaan 
yang beroperasi independen (Feliana,2007). 
Dengan semakin tingginya hak kendali diatas hak arus kas yang menyebabkan 
terjadinya insentif ekspropriasi yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali. 
Hal ini memungkinkan pemegang saham pengendali untuk memerintahkan 
manajemen melakukan tranasaksi pihak berelasi yang bersifat ekspropriasi, dimana 
pemegang saham pengendali tidak ingin berbagi keuntungan dengan pemegang 
saham nonpengendali. Jika ekspropriasi terus dilakukan oleh pemegang saham 
pengendali dalam jangka panjang maka sangatlah memungkinkan perusahaan akan 
mengalami kerugian yang besar dan nilai perusahaan akan menjadi turun. Hal ini 


























Hasil penelitian menunukkan bahwa praktik ekspropriasi dapat diminimalisasi 
dengan penerapan tata kelola yang baik. Perusahaan yang menerapkan tata kelola 
yang baik tentunya mampu memberikan perlindungan terhadap pemegang saham 
yang lebih baik, dalam penerapan tata kelola yang baik perlu memperhatikan 
kepentingan-kepentingan dan hak-hak seluruh pemangku kepentingan secara adil 
termasuk pemegang saham minoritas, sehingga pratik ekpropriasi yang merugikan 
pemegang saham minoritas dapat diminimalisasi. Hal ini sesuai dengan pendekatan 
teori keagenan bahwa mekanisme tata kelola digunakan untuk perlindungan 
kepentingan saham.  
Selanjutnya pengaruh kepemilikan institusional terhadap praktik ekspropriasi 
dapat dikendalikan dengan adanya pengawasan institusi. Keberadaan investor 
institusi dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 
keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusi terlibat 
dalam pengambilan keputusan yang strategis,  sehingga tidak mudah percaya 
terhadap keputusan dalam aktivitas pinjaman berelasi yang menimbulkan praktik 
ekspropriasi. 
Selain itu variabel hak kontrol menunjukkan bahwa praktik ekspropriasi dapat 
terjadi ketika besarnya kosentrasi hak kontrol lebih tinggi dari hak arus kas. 
Pernyataan ini didukung oleh pengaruh positif konsentrasi hak kontrol terhadap 




















ekspropriasi, karena mempunyai atas hak suara lebih dari 50%, terutama pada 
pemegang saham kendali dan anggota perusahaan dalam grup atau afiliasi, sehingga 
dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan, yang berupaya menimbulkan praktik 
eskpropriasi.  
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, masih ada 
pengukuran ekspropriasi lain yang tidak dapat dilakukan seperti utang berelasi, dan 
pembelian berelasi. Kedua, pengungkapan tata kelola pada laporan tahunan yang 
dilakukan oleh perusahaan tidak mengungkapkan rinci praktik-praktik tata 
kelolanya. Perusahaan hanya mengungkapkan praktik tata kelola secara umum, 
sehingga peneliti agak kesulitan dalam memneri nilai apakah memang perusahaan 
tersebut tidak melaksanakan praktik tata kelola tertentu ataukah sebenarnya 
perusahaan melakukan namun tidak dijelaskan secara rinci dalam laporan tahunan. 
Hal ini membuat penilaian tata kelola menjadi kurang maksimal.  
5.3 Saran  
Berdasarkan keterbatasan hasil penelitian di atas, maka dapat disarankan bagi 
peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan ukuran ekspropriasi yang lain 
seperti utang berelasi dan pembelian berelasi. Bagi peneliti selanjutnya disarankan 
untuk menambahkan variabel yang berkaitan dengan ekspropriasi, seperti 
menyertakan faktor afiliasi perusahaan. Peneliti juga dapat mencari berita-berita  
pada situs perusahaan sehingga kemungkinan mendapatkan informasi tata kelola 
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Lampiran 1. Daftar Sampel Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 
1 MYOR Mayora Indah Tbk 
2 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 
3 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
4 INAI Indal Alumunium Industry Tbk 
5 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
6 LION Lion Metal Works Tbk 
7 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
8 SMCB Holcim Indonesia Tbk  
9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
10 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
11 AUTO Astra Auto Part Tbk 
12 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
13 BATA Sepatu Bata Tbk 
14 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
15 DLTA Delta Djakarta Tbk 
16 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
17 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
18 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
19 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
20 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
21 MERK Merck Tbk 
22 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
23 TCID Mandom Indonesia Tbk 
24 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
25 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
26 TRIS Trisula International Tbk 
27 SRSN Indo Acitama Tbk 
28 BUDI Budi Strach Sweetener Tbk 
29 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
30 KAEF Kimia Farma Tbk 
31 KLBF Kalbe Farma Tbk 
32 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
33 SKLT Sekar Laut Tbk 
34 SMGR Semen Indonesia Tbk 
35 MBTO Martina Berto Tbk 
36 CINT Chitose Internasional Tbk 
37 KICI Kedaung Indag Can Tbk 
38 SMBR Semen Baturaja Persero Tbk 
39 INDS Indospring Tbk 













































41 RMBA Bentoel International Tbk 




















Lampiran 2. Ikhtisar Corporate Governance Self Assessment Checklist 
 
No Item 
1 Hak-hak Pemegang Saham 
 1.1 Ketepatan waktu pelaksanaan RUPS 
1.2 Pemberitahuan waktu pelaksanaan RUPS 
1.3 Hak-hak suara dalam RUPS 
1.4 Pelaksanaan RUPS luar biasa 
1.5 Opsi dalam RUPS 
1.6 Keandalan informasi keuangan 
1.7 Ketepatan penyampaian informasi keuangan 
1.8 Perbandingan infromasi keuangan 
1.9 Keandalan informasi non keuangan 
1.10 Ketepatan penyampaian informasi non keuangan 
1.11 Signifikansi infromasi non keuangan 
1.12 Keterbukaan pelaksanaan RUPS 
1.13 Hak-hak dalam RUPS tahunan 
1.14 Penunjukan direksi dan komisaris 
1.15 Penilaian kinerja direksi dan komisaris 
1.16 Kompensasi direksi dan komisaris 
1.17 Penunjukkan auditor eksternal 
 
2 Kebijakan Corporate Governance 
 2.1 Penetapan tugas komisaris dan direksi 
2.2 Komitmen pengungkapan informasi 
2.3 Ketersediaan informasi bagi investor 
2.4 Tanggung jawab komisaris 
2.5 Perangkat compliance officer 
2.6 Kelengkapan kode etik perusahaan 
2.7 Kode etik karyawan 
2.8 Kode etik pemegang saham 
2.9 Kode etik hubungan dengan pihak ketiga 
2.10 Komitmen corporate governance 
2.11 Kerahasiaan informasi perusahaan 
2.12 Kerahasiaan informasi karyawan 
2.13 Kepatuhan hukum dan perundang-undangan 
2.14 Ketegasan pelaksanaan kode etik perusahaan 
3 Praktik Corporate Governance 
 Praktik Corporate Governance 
3.1 Pertemuan direksi dan komisaris 
3.2 Strategi bisnis perusahaan 
3.3 Jumlah anggota direksi 




















3.5 Komposisi direksi dan komisaris 
3.6 Benturan kepentingan direksi 
3.7 Pertemuan direksi 
3.8 Pertemuan komisaris 
3.9 Benturan kepentingan dalam perusahaan 
3.10 Daftar kepemilikan saham manajemen 
3.11 Daftar kepemilikan saham pihak keluarga manajemen 
3.12 Kebijakan intern perusahaan 
3.13 Komite audit 
3.14 Komite kompensasi 
3.15 Komite nominasi 
3.16 Komite kepatuhan 
3.17 Komite manajemen risiko 
3.18 Komite eksekutif 
3.19 Komite asuransi 
3.20 Sistem penilaian direksi 
3.21 Sistem penilaian komisaris 
3.22 Intensitas penilaian direksi 
3.23 Intensitas penilaian komisaris 
3.24 Perubahan anggota direksi 
3.25 Perubahan anggota komisaris 
3.26 Proses pengangkatan direksi 
3.27 Proses pengangkatan komisaris 
3.28 Kandidat pengangkatan direksi 
3.29 Kandidat pengangkatan komisaris 
3.30 Kompensasi gaji direksi 
3.31 Kompensasi bonus direksi 
3.32 Kompensasi stock options direksi 
3.33 Kompensasi gaji komisaris 
3.34 Kompensasi bonus komisaris 
3.35 Kompensasi stock options komisaris 
3.36 Pengungkapan tugas dan tanggung jawab 
3.37 Agenda pertemuan direksi 
3.38 Agenda rapat komisaris 
3.39 Berita acara pelaksanaan rapat 
3.40 Pengawasan direksi 
3.41 Pengawasan komisaris 
3.42 Pengawasan kinerja perusahaan 
3.43 Visi dan misi perusahaan 
3.44 Pelatihan anggota direksi dan komisaris 
3.45 Intensitas pelatihan anggota direksi dan komsaris 
 
4 Pengungkapan 




















4.2 Ketersediaan informasi keuangan 
4.3 Penerbitan informasi keuangan 
4.4 Intensitas penyampaian informasi kinerja 
4.5 Informasi keuangan dan non keuangan dalam RUPS 
4.6 Sistem manajemen risiko 
4.7 Tujuan dan strategi bisnis 
4.8 Kepemilikan silang dan jaminan utang silang 
4.9 Penilaian iklim bisnis dan risiko 
4.10 Daftar direksi dan komisaris 
4.11 Nilai kompensasi direksi dan komisaris 
4.12 Tugas lain komisaris 
4.13 Praktik-praktik corporate governance 
4.14 Klaim kasus-kasus pengadilan 
4.15 Pengungkapan transaksi pada pihak berelasi 
4.16 Potensi benturan kepentingan 
4.17 Kepemilikan perusahaan afiliasi 
4.18 Pengungkapan struktur kepemilikan perusahaan 
 
5 Audit 
 5.1 Kualitas audit internal 
5.2 Kualitas komite audit 
5.3 Kualitas audit eksternal 
5.4 Jumlah komite audit 
5.5 Anggota komite audit independen 
5.6 Pertemuan komite audit 
5.7 Laporan komite audit 





























Lampiran 3. Data Hasil Penelitian  










57.89 33.07 191.43 12.91 
68.25 54.84 128.54 12.17 
72.07 46.20 50.00 11.90 
41.64 67.25 99.99 10.18 
75.56 72.22 0.00 8.37 
37.54 57.70 99.00 11.04 
70.37 48.73 99.95 12.43 
52.53 95.36 100.00 11.44 
75.56 55.53 149.60 11.08 
75.56 64.03 199.97 11.19 
64.04 40.00 82.60 12.66 
72.75 58.13 145.24 10.55 
73.57 87.10 0.00 10.61 
65.75 67.26 89.30 12.16 
70.20 81.67 90.00 9.17 
50.41 40.53 112.45 13.33 
58.11 50.07 124.64 12.70 
72.87 70.75 0.00 11.84 
52.23 98.18 100.00 11.54 
66.29 93.00 50.00 11.31 
64.79 86.65 0.00 10.84 
70.78 77.52 99.20 9.56 
73.16 73.77 50.00 12.30 
44.10 45.00 140.00 12.31 




















70.57 67.07 79.00 9.77 
73.10 77.99 0.00 9.41 
63.19 52.68 83.36 10.66 
70.37 42.01 50.00 12.41 
85.56 40.03 83.66 11.27 
85.56 56.71 86.92 11.28 
84.03 85.41 51.00 9.96 
65.87 83.55 159.90 10.23 
62.46 51.01 129.90 12.57 
50.84 67.75 99.99 11.78 
66.66 69.65 81.80 9.53 
56.46 83.06 0.00 10.51 
77.43 80.66 100.00 10.06 
47.80 85.55 99.99 11.63 
84.03 76.24 0.00 10.04 
70.34 89.54 139.00 11.85 
65.04 88.11 96.00 10.66 
62.22 33.07 191.12 12.86 
72.47 48.09 128.60 12.07 
73.36 92.36 50.00 11.98 
62.38 67.25 99.99 10.07 
71.48 72.22 0.00 8.79 
58.26 57.70 99.00 11.09 
74.56 48.82 99.95 12.45 
59.48 96.32 100.00 11.36 
76.87 55.53 149.60 11.60 
76.87 64.03 199.97 11.33 
66.44 40.00 82.60 12.63 




















74.33 87.10 0.00 10.39 
69.45 71.15 188.30 12.15 
72.80 81.67 90.00 9.04 
50.41 40.53 112.45 13.37 
61.70 50.07 122.65 12.74 
74.49 70.76 0.00 11.94 
57.69 92.50 97.60 11.73 
74.60 93.00 50.00 11.43 
69.88 86.65 0.00 10.89 
74.14 78.16 99.20 9.05 
74.00 73.77 50.00 12.30 
47.79 85.00 140.00 12.27 
50.04 48.04 82.25 10.62 
73.53 66.95 79.00 10.15 
75.56 77.99 0.00 9.58 
72.15 50.07 83.35 10.64 
74.56 42.01 50.00 12.39 
86.58 40.03 83.66 11.37 
86.58 56.68 86.92 11.24 
85.80 85.41 51.00 10.13 
73.53 83.55 159.91 10.12 
63.16 51.01 129.99 12.71 
54.20 67.75 99.99 11.79 
71.08 69.65 78.10 9.53 
62.38 83.06 0.00 10.49 
80.30 87.09 199.89 10.13 
62.58 85.55 99.99 11.72 
85.80 76.24 0.00 9.96 




















71.53 88.11 98.40 10.64 
66.92 59.07 191.12 12.99 
72.47 51.29 128.60 12.14 
76.44 92.36 50.00 11.95 
62.38 67.25 99.99 10.30 
71.95 72.22 0.00 8.00 
61.42 57.70 99.00 11.00 
79.16 48.82 99.95 12.43 
67.39 95.64 100.00 11.44 
79.33 55.53 149.60 11.52 
79.33 51.00 199.97 11.38 
69.45 40.00 82.60 12.66 
79.01 58.13 108.69 10.65 
77.58 87.10 0.00 10.05 
69.99 71.15 183.50 12.14 
77.60 81.67 90.00 9.00 
49.33 40.53 112.45 13.42 
62.37 50.07 123.20 12.82 
77.80 69.37 77.50 12.01 
60.94 92.50 99.80 11.64 
78.05 92.46 50.00 11.45 
71.70 86.65 0.00 10.90 
74.27 78.42 99.20 8.89 
78.07 73.77 50.00 12.34 
48.33 85.00 140.00 12.35 
57.40 48.04 82.25 10.80 
76.40 66.95 77.30 9.99 
79.84 68.01 0.00 9.50 




















79.16 42.01 50.00 12.45 
88.63 40.03 81.40 11.30 
88.63 56.50 88.90 11.28 
86.44 85.41 51.00 10.28 
76.40 85.55 159.91 10.14 
63.63 51.01 127.50 12.66 
56.55 67.75 99.90 11.77 
73.65 69.65 77.70 9.83 
62.38 83.06 0.00 10.37 
84.71 87.09 199.89 10.15 
71.36 92.48 199.99 11.68 
88.19 76.24 0.00 9.84 
74.89 89.66 141.80 11.77 






































        
        


















   
8,089,242,574,526  0.1765 0.0643 0.1162 0.1244 0.0975 0.5789 57.89 
   
1,492,436,860,327  0.1765 0.1286 0.1047 0.1378 0.1350 0.6825 68.25 
      
795,120,079,274  0.1765 0.0750 0.1966 0.1489 0.1238 0.7207 72.07 
        
15,052,095,148  0.0988 0.0214 0.0766 0.1333 0.0863 0.4164 41.64 
            236,306,410  0.1882 0.1179 0.1966 0.1667 0.0863 0.7556 75.56 
      
109,781,937,739  0.0588 0.0321 0.0945 0.1000 0.0900 0.3754 37.54 
   
2,685,257,000,000  0.1859 0.0964 0.1672 0.1267 0.1275 0.7037 70.37 
      
272,366,000,000  0.1600 0.0750 0.0791 0.0911 0.1200 0.5253 52.53 
      
119,474,000,000  0.1765 0.1179 0.1736 0.1489 0.1388 0.7556 75.56 
      
156,504,000,000  0.1765 0.1179 0.1736 0.1489 0.1388 0.7556 75.56 
   
4,614,672,000,000  0.1765 0.1286 0.1391 0.0800 0.1163 0.6404 64.04 
        
35,310,000,000  0.1788 0.0857 0.1800 0.1667 0.1163 0.7275 72.75 
        
41,006,434,000  0.1341 0.1179 0.2438 0.1311 0.1088 0.7357 73.57 
   
1,445,884,645,516  0.0729 0.1286 0.2030 0.1556 0.0975 0.6575 65.75 





















21,328,557,000,000  0.0941 0.0643 0.1047 0.1022 0.1388 0.5041 50.41 
   
5,014,771,000,000  0.0588 0.1179 0.1302 0.1467 0.1275 0.5811 58.11 
      
695,332,547,851  0.1835 0.1179 0.1353 0.1644 0.1275 0.7287 72.87 
      
345,576,000,000  0.1341 0.0321 0.1162 0.1311 0.1088 0.5223 52.23 
      
202,606,836,000  0.1812 0.0536 0.1391 0.1578 0.1313 0.6629 66.29 
        
69,260,110,000  0.1647 0.1071 0.1430 0.1356 0.0975 0.6479 64.79 
         3,648,967,000  0.1647 0.1393 0.1226 0.1800 0.1013 0.7078 70.78 
   
1,985,055,054,695  0.1835 0.1179 0.1417 0.1422 0.1463 0.7316 73.16 
   
2,031,202,000,000  0.0729 0.1286 0.0753 0.0667 0.0975 0.4410 44.10 
        
42,517,736,573  0.0824 0.0536 0.0996 0.1111 0.0938 0.4404 44.04 
         5,822,313,572  0.1647 0.1179 0.1723 0.1533 0.0975 0.7057 70.57 
         2,579,760,000  0.1482 0.1393 0.1813 0.1422 0.1200 0.7310 73.10 
        
45,871,000,000  0.1459 0.0536 0.1583 0.1467 0.1275 0.6319 63.19 
   
2,543,108,309,128  0.1859 0.0964 0.1672 0.1267 0.1275 0.7037 70.37 
      
184,299,733,878  0.1882 0.1393 0.2004 0.1889 0.1388 0.8556 85.56 
      
191,156,505,454  0.1882 0.1393 0.2004 0.1889 0.1388 0.8556 85.56 
         9,150,625,600  0.1882 0.1393 0.1851 0.1889 0.1388 0.8403 84.03 
        
17,045,337,544  0.1176 0.1179 0.1723 0.1533 0.0975 0.6587 65.87 
   
3,741,304,719,000  0.0941 0.0750 0.1277 0.1778 0.1500 0.6246 62.46 
      




















         3,412,007,900  0.1176 0.1179 0.1660 0.1489 0.1163 0.6666 66.66 
        
32,219,725,557  0.1294 0.0429 0.1583 0.1178 0.1163 0.5646 56.46 
        
11,356,270,676  0.1835 0.1393 0.1774 0.1578 0.1163 0.7743 77.43 
      
423,286,000,000  0.1412 0.0429 0.0906 0.1133 0.0900 0.4780 47.80 
        
10,918,958,000  0.1882 0.1393 0.1851 0.1889 0.1388 0.8403 84.03 
      
705,646,695,321  0.1765 0.1071 0.1494 0.1467 0.1238 0.7034 70.34 
        
45,408,533,361  0.1647 0.0429 0.1711 0.1556 0.1163 0.6504 65.04 
   
7,219,550,356,355  0.1765 0.0643 0.1162 0.1378 0.1275 0.6222 62.22 
   
1,184,110,395,717  0.1882 0.1286 0.1277 0.1378 0.1425 0.7247 72.47 
      
953,505,201,206  0.1859 0.0964 0.1749 0.1489 0.1275 0.7336 73.36 
        
11,790,494,330  0.1224 0.1179 0.1468 0.1356 0.1013 0.6238 62.38 
            615,791,795  0.1953 0.1179 0.1404 0.1600 0.1013 0.7148 71.48 
      
123,235,208,257  0.1624 0.0429 0.1532 0.1267 0.0975 0.5826 58.26 
   
2,825,730,000,000  0.1882 0.1071 0.1774 0.1378 0.1350 0.7456 74.56 
      
227,525,000,000  0.1812 0.1071 0.0894 0.0933 0.1238 0.5948 59.48 
      
398,875,000,000  0.1765 0.1071 0.1864 0.1600 0.1388 0.7687 76.87 
      
212,500,000,000  0.1765 0.1071 0.1864 0.1600 0.1388 0.7687 76.87 
   
4,282,171,000,000  0.1929 0.1286 0.1391 0.0800 0.1238 0.6644 66.44 
        





















        
24,267,171,000  0.1435 0.1071 0.2311 0.1378 0.1238 0.7433 74.33 
   
1,402,136,562,081  0.0776 0.1286 0.2030 0.1578 0.1275 0.6945 69.45 
         1,101,196,424  0.1718 0.1071 0.1711 0.1356 0.1425 0.7280 72.80 
 
23,350,195,000,000  0.0941 0.0643 0.1047 0.1022 0.1388 0.5041 50.41 
   
5,475,582,000,000  0.0706 0.1286 0.1302 0.1489 0.1388 0.6170 61.70 
      
864,992,337,901  0.1859 0.1179 0.1417 0.1644 0.1350 0.7449 74.49 
      
540,403,000,000  0.1435 0.0429 0.1289 0.1378 0.1238 0.5769 57.69 
      
266,809,099,000  0.1882 0.1071 0.1519 0.1600 0.1388 0.7460 74.60 
        
78,477,724,000  0.1765 0.1179 0.1430 0.1378 0.1238 0.6988 69.88 
         1,128,021,600  0.1647 0.1393 0.1226 0.1911 0.1238 0.7414 74.14 
   
2,013,954,173,044  0.1882 0.1179 0.1417 0.1422 0.1500 0.7400 74.00 
   
1,858,133,000,000  0.0776 0.1286 0.0753 0.0689 0.1275 0.4779 47.79 
        
42,141,884,887  0.1176 0.0536 0.0996 0.1133 0.1163 0.5004 50.04 
        
14,254,098,756  0.1718 0.1179 0.1723 0.1533 0.1200 0.7353 73.53 
         3,758,811,000  0.1835 0.1286 0.1813 0.1422 0.1200 0.7556 75.56 
        
43,496,000,000  0.1529 0.1286 0.1583 0.1467 0.1350 0.7215 72.15 
   
2,444,325,454,063  0.1882 0.1071 0.1774 0.1378 0.1350 0.7456 74.56 
      
233,686,706,106  0.1882 0.1393 0.2106 0.1889 0.1388 0.8658 86.58 
      





















        
13,354,852,969  0.1953 0.1500 0.1851 0.1889 0.1388 0.8580 85.80 
        
13,176,838,082  0.1718 0.1179 0.1723 0.1533 0.1200 0.7353 73.53 
   
5,102,225,585,000  0.1012 0.0750 0.1277 0.1778 0.1500 0.6316 63.16 
      
610,931,732,358  0.1176 0.0536 0.1226 0.1244 0.1238 0.5420 54.20 
         3,412,007,900  0.1506 0.1179 0.1660 0.1489 0.1275 0.7108 71.08 
        
30,887,081,610  0.1224 0.1179 0.1468 0.1356 0.1013 0.6238 62.38 
        
13,440,159,085  0.1882 0.1393 0.1902 0.1578 0.1275 0.8030 80.30 
      
519,140,000,000  0.1647 0.0536 0.1685 0.1378 0.1013 0.6258 62.58 
         9,140,211,000  0.1953 0.1500 0.1851 0.1889 0.1388 0.8580 85.80 
      
523,869,444,003  0.1882 0.1071 0.1494 0.1489 0.1275 0.7211 72.11 
        
43,365,572,984  0.1647 0.0964 0.1711 0.1556 0.1275 0.7153 71.53 
   
9,688,685,325,189  0.1765 0.0857 0.1417 0.1378 0.1275 0.6692 66.92 
   
1,375,458,333,346  0.1882 0.1286 0.1277 0.1378 0.1425 0.7247 72.47 
      
883,948,371,664  0.1882 0.1071 0.1749 0.1667 0.1275 0.7644 76.44 
        
20,180,910,181  0.1224 0.1179 0.1468 0.1356 0.1013 0.6238 62.38 
            100,374,344  0.2000 0.1179 0.1404 0.1600 0.1013 0.7195 71.95 
        
99,425,209,353  0.1765 0.0429 0.1596 0.1378 0.0975 0.6142 61.42 
   
2,693,984,000,000  0.1882 0.1179 0.1800 0.1556 0.1500 0.7916 79.16 
      




















      
328,457,000,000  0.1882 0.1071 0.1991 0.1600 0.1388 0.7933 79.33 
      
238,334,000,000  0.1882 0.1071 0.1991 0.1600 0.1388 0.7933 79.33 
   
4,558,207,000,000  0.1976 0.1393 0.1366 0.0822 0.1388 0.6945 69.45 
        
44,688,000,000  0.1953 0.1071 0.1928 0.1711 0.1238 0.7901 79.01 
        
11,288,659,000  0.1482 0.1179 0.2311 0.1511 0.1275 0.7758 77.58 
   
1,368,080,381,671  0.0706 0.1286 0.2132 0.1600 0.1275 0.6999 69.99 
            995,171,339  0.1882 0.1071 0.1966 0.1378 0.1463 0.7760 77.60 
 
26,421,567,000,000  0.0941 0.0536 0.1047 0.1022 0.1388 0.4933 49.33 
   
6,591,833,000,000  0.0706 0.1286 0.1302 0.1556 0.1388 0.6237 62.37 
   
1,012,082,998,153  0.1882 0.1286 0.1596 0.1667 0.1350 0.7780 77.80 
      
433,164,000,000  0.1482 0.0536 0.1289 0.1511 0.1275 0.6094 60.94 
      
283,704,377,000  0.1882 0.1286 0.1583 0.1667 0.1388 0.7805 78.05 
        
78,856,597,000  0.1882 0.1179 0.1494 0.1378 0.1238 0.7170 71.70 
            781,882,800  0.1882 0.1393 0.1226 0.1689 0.1238 0.7427 74.27 
   
2,198,295,262,826  0.1882 0.1286 0.1583 0.1556 0.1500 0.7807 78.07 
   
2,244,158,000,000  0.0706 0.1286 0.0855 0.0711 0.1275 0.4833 48.33 
        
63,759,867,323  0.1529 0.0536 0.1060 0.1378 0.1238 0.5740 57.40 
         9,864,863,784  0.1765 0.1286 0.1723 0.1667 0.1200 0.7640 76.40 
         3,169,293,000  0.1882 0.1393 0.1877 0.1444 0.1388 0.7984 79.84 
        




























   
2,844,764,190,528  0.1882 0.1179 0.1800 0.1556 0.1500 0.7916 79.16 
      
198,413,565,451  0.1976 0.1393 0.2106 0.2000 0.1388 0.8863 88.63 
      
191,573,100,397  0.1976 0.1393 0.2106 0.2000 0.1388 0.8863 88.63 
        
19,101,894,724  0.1953 0.1500 0.1915 0.1889 0.1388 0.8644 86.44 
        
13,756,604,445  0.1765 0.1286 0.1723 0.1667 0.1200 0.7640 76.40 
   
4,529,916,072,000  0.1059 0.0750 0.1277 0.1778 0.1500 0.6363 63.63 
      
588,136,437,717  0.1412 0.0536 0.1226 0.1244 0.1238 0.5655 56.55 
         6,747,501,174  0.1741 0.1179 0.1660 0.1511 0.1275 0.7365 73.65 
        
23,315,023,541  0.1224 0.1179 0.1468 0.1356 0.1013 0.6238 62.38 
        
14,166,593,131  0.1929 0.1500 0.2055 0.1711 0.1275 0.8471 84.71 
      
474,985,000,000  0.1882 0.1179 0.1685 0.1378 0.1013 0.7136 71.36 
         6,846,431,000  0.2000 0.1500 0.2043 0.1889 0.1388 0.8819 88.19 
      
595,621,976,574  0.1882 0.1286 0.1557 0.1489 0.1275 0.7489 74.89 
        

























 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 126 37,54 88,63 69,3309 10,90664 
X2 126 33,07 98,18 68,3413 17,61440 
X3 126 ,00 199,99 90,1842 54,38480 
Y 126 8,00 13,42 11,1552 1,16260 













































1 X3, X1, X2b . Enter 
a. Dependent Variable: Y 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,561a ,315 ,298 ,97395 1,920 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 53,226 3 17,742 18,704 ,000b 
Residual 115,727 122 ,949   
Total 168,954 125    
a. Dependent Variable: Y 


































(Constant) 14,041 ,705  19,916 ,000   
X1 -,025 ,008 -,238 -3,126 ,002 ,967 1,034 
X2 -,023 ,005 -,354 -4,603 ,000 ,949 1,053 
X3 ,005 ,002 ,245 3,143 ,002 ,927 1,079 

































Model Summary and Parameter Estimates 
Dependent Variable:   Y   
Equation 
Model Summary Parameter Estimates 
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 
Linear ,097 13,348 1 124 ,000 13,459 -,033 
The independent variable is X1. 
 
 
Model Summary and Parameter Estimates 
Dependent Variable:   Y   
Equation 
Model Summary Parameter Estimates 
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 
Linear ,184 27,873 1 124 ,000 13,088 -,028 
The independent variable is X2. 
 
 
Model Summary and Parameter Estimates 
Dependent Variable:   Y   
Equation 
Model Summary Parameter Estimates 
R Square F df1 df2 Sig. Constant b1 
Linear ,133 18,972 1 124 ,000 10,453 ,008 






















1. Normalitas  
 
 
2. Heteroskedastisitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
